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АННОТАЦИЯ 
В статье рассматривается использование концепции ценностно-
ориентированного менеджмента с целью максимизации стоимости предприятий 
минерально-сырьевой направленности при обосновании вариантов его 
инновационно-технологического развития. 
ANNOTATION 
In article use of the concept of value-oriented management for the purpose of 
maximizing cost of the enterprises of mineral and raw orientation at justification of 
options of its innovative and technological development is considered. 
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Инновационно-технологическое развитие предприятий Арктики 
минерально-сырьевой направленности требует повышенных финансовых 
затрат. В этой связи изучение влияние технологических инноваций на 
максимизацию стоимости предприятий для арктических регионов является 
исключительно важной.  
В современной концепции ценностно-ориентированного менеджмента, 
которая уже несколько десятилетий развивается за рубежом и относительно 
недавно – в России - основой для принятия управленческих решений является 
максимизация богатства акционеров, которая означает максимизацию нетто-
рыночной стоимости бизнеса. Эта стоимость формируется за счет приведенной 
стоимости будущих денежных потоков предприятия, поэтому она отражается в 
растущей величине капитализации предприятия. Соответственно, главными 
факторами, определяющими рыночную стоимость акций, являются риск, 
величина и срочность ожидаемых денежных потоков [1,2,3,4,5,6]. 
Максимизация рыночной стоимости предприятия в настоящее время 




экономические интересы не только его собственников и инвесторов, но и 
потребителей и общества в целом, то есть всех заинтересованных сторон – 
«стейкхолдеров» [7,8,9,10].  
Управление стоимостью представляет собой процесс, направленный на 
улучшение стратегических и оперативных решений за счет концентрации 
усилий на ключевых факторах стоимости. Основные задачи управления 
стоимости заключаются в следующем.  
Во - первых, необходимо рассчитать имеющуюся стоимость предприятия 
(стоимость бизнеса). Для этого можно использовать три подхода – затратный, 
рыночный (сравнительный) и доходный, каждый из которых имеет свои 
достоинства и недостатки.  
Второй основной задачей управления стоимостью является определение 
факторов, влияющих на создание стоимости, и системы показателей, 
отражающих эти факторы.  
Все факторы, оказывающие существенное влияние на изменение 
стоимости бизнеса, разделяются на внешние и внутренние. 
До настоящего времени практически не имеется качественных 
комплексных экономических моделей развития предприятия, на основе 
реализации которых можно было бы разрабатывать многовариантные 
финансовые прогнозы с определением всех необходимых показателей (во 
всяком случае на среднесрочный и долгосрочный периоды), одновременно 
определяя чувствительность результативных показателей в зависимости от 
изменения в определенных пределах входных параметров, отражающих 
влияние как внешней, так и внутренней экономической среды. 
Имеется настоятельная необходимость в использовании финансового 
прогнозирования при обосновании выбираемой стратегии развития фирмы, 
однако имеющиеся модели развития предприятий несовершенны. Основная 
проблема заключается в том, что методы, используемые для разработки 
финансовых прогнозов, не позволяют достаточно объективно отражать 
финансовое состояние предприятия в долгосрочной перспективе в соответствии 
с выбираемой стратегией его развития и тем более сравнивать эти стратегии 
количественно. Все используемые методы имеют свои достоинства и 
недостатки. 
К основным достоинствам относятся простота использования и 
возможность формализации процедуры определения объемов внешнего 
финансирования, а также дефицита либо избытка денежных средств. Все это 
позволяет полностью компьютеризировать процесс финансового 
прогнозирования с той или иной степенью сложности и активно использовать 
финансовые модели для управления финансовыми потоками на предприятиях. 
А также осуществлять с помощью таких моделей автоматизацию разработки 




В простоте используемых методов финансового прогнозирования и 
разрабатываемых на их основе финансовых моделей кроются и основные 
недостатки. 
Во-первых, основным недостатком является то, что анализируемые 
системы являются «статическими» и предполагают постоянство издержек в 
прогнозируемом периоде в отличие от «динамических» систем, в которых 
возможна корректировка показателей на последующих шагах процесса 
прогнозирования в зависимости от их значений на предыдущих шагах. 
Во-вторых, полный перенос логики традиционно используемых методов 
разработки прогнозных документов финансовой отчетности в финансовые 
модели усложняет процесс проведения расчетов, требует наличия 
дополнительной информации, которой может и не быть, например, при 
прогнозировании. В то же время имеется возможность существенного 
упрощения процесса финансового прогнозирования за счет исключения этапов 
подготовки основных финансовых документов на промежуточных шагах 
прогнозных расчетов. 
Преодоление «статичности» финансовых моделей может быть 
осуществлено лишь на основе принципиально иного подхода к финансовому 
прогнозированию. Основой традиционного подхода к расчету прогнозных 
финансовых показателей является определение доли общих издержек в объеме 
продаж, а также их разделение на постоянные и переменные исходя из 
структуры в отчетном (базовом) периоде, и пролонгирование этих соотношений 
на перспективу.  
Таким образом, традиционная методология финансового 
прогнозирования с точки зрения удельных затрат на производство и 
реализацию продукции и структуры этих затрат исходит из того, что имеет 
предприятие в базовом периоде и, соответственно, задаваемые в каждом такте 
прогнозного периода (например, в каждом году) целевые результативные 
показатели функционально связываются с объемом и структурой будущих 
затрат лишь линейной зависимостью. В тоже время, очевидно, цели (темпы 
роста объема продаж, объем прибыли и т.п.) предприятия и необходимые для 
их достижения объемы ресурсов, то есть целевые результативные показатели и 
затратные показатели, могут иметь функциональные связи любого вида.  
В нашей имитационной модели в качестве эндогенных результативных 
показателей определяется и чистая прибыль, и объем амортизационных 
отчислений, и, необходимый для обеспечения задаваемых темпов роста 
объемов продаж размер инвестиций в пополнение основных фондов. 
Следовательно, остается рассчитать лишь объем финансовых ресурсов, 
необходимых для пополнения оборотных средств. 
После решения задачи по определению размера дополнительно 
требуемых оборотных средств возникают следующие задачи: за счет каких 




дополнительной потребности в основных фондах и оборотных средствах – 
собственных или заемных?  
В первую очередь имеющиеся у предприятия в прогнозируемом периоде 
собственные средства (чистая прибыль и амортизационные отчисления) 
необходимо использовать для увеличения объема собственных оборотных 
средств, если их величина в этом периоде не соответствует нормативным 
требованиям (не менее 10% от общего объема оборотных средств). Часть 
собственных средств необходимо направить на погашение в прогнозном 
периоде части долгосрочной задолженности, объем которой может быть 
определен на базе информации, содержащейся в отчетном балансе. 
Оставшийся объем собственных средств вначале сравнивается с 
требуемым объемом увеличения внеоборотных активов, так как задаваемые 
темпы экономического роста невозможно обеспечить без увеличения объемов 
основных фондов, если уже имеющиеся производственные мощности 
загружены в полную силу (в противном случае перед началом прогнозных 
расчетов производится анализ степени загруженности мощностей и 
осуществляется корректировка требуемых объемов капитальных инвестиций). 
Если в результате указанных операций разность будет положительной, то 
оставшаяся часть собственных средств направляется на восполнение недостатка 
оборотных средств. 
При условии невозможности обеспечения предприятия требуемым 
объемом внеоборотных активов за счет собственных средств недостающий 
размер этих средств будет являться приростом объема долгосрочного 
кредитования в прогнозируемом периоде, а весь оставшийся требуемый 
прирост размера оборотных средств будет необходимо обеспечивать за счет 
дополнительного краткосрочного кредитования. 
Полная блок-схема процесса прогнозирования финансовых результатов 
деятельности предприятия (отрасли) в упрощенной постановке представлена в 
работе [11]. В качестве периода (шага, такта) прогнозирования в ней 
предполагается один год, но при небольших изменениях таким шагом может 
быть и квартал и даже месяц. 
Для каждого отдельного предприятия в результате анализа их 
деятельности за предыдущий период (три-пять лет) можно определить значения 
коэффициентов пропорциональности между темпами изменения значений 
показателей фондоемкости и материалоемкости, которые по сути дела 
представляет собой соотношение темпов изменения объема основных фондов 
либо их активной части и темпов изменения объема материальных затрат.  
Таким образом, при использовании подобных моделей в конечном счете 
определяется чистый денежный поток, а значит и фундаментальная стоимость 
предприятия. Соответственно появляется возможность выбора такого варианта 
инновационного технологического развития предприятий, который будет 
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